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摘  要:行为金融学是 20 世纪年代 80 年代刚刚兴起的一门学科, 它是在传统金融理论与实证不断背离
的困境中产生的。它注重投资者决策心理多样性的研究, 为金融研究提供了一个新的思考方向。











19世纪 Gustave lebon 的5The crowd 6和Mackey的
















man 和Tversky( 1979)共同提出了/期望理论0, 使之成
为行为金融研究中的代表学说。









波动、股市中的/ 羊群效应0 (Herd Behavior)、投机价格
和流行心态的关系等。此外, Orden 对于趋向性效应






















第 19卷  第 3 期         Journal of Yunnan Finance& Economics University        Vol. 19, No. 3
也服从大数法则(law of large numbers ),误用了均值回
归(regression to the mean) »这个概念, 一个明显的例
子就是赌徒谬误(gambler. s fallacy) ¼。
在金融市场上投资者的行为如果受到代表性推
断法的影响,就会产生类似赌徒谬误的决策偏差。例































































致股价过度反应( over ) reaction)。BSV 模型从这两种
偏差出发,解释投资者决策模型如何导致证券的市场
价格变化偏离有效市场假说的。















第三, HS模型,由Hong and Stein 于 1999 年提出,
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又称统一理论模型 ( unified theory model)。该模型认
为,在金融市场上, 存在着两类交易者: 观察消息者


























考察了 BPT 模型, 在一种状态下,投资者将组合放入
一个心理账户(BPT ) SA) ,另一种状态下,投资者将组
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